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AVALIAGAO DO RISCO DE BASE DO MILHO NAS PRINCIPAIS REGIOES
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Resumo

Este trabalho avaliou a dindmica da base de milho nas principais regides
produtoras do Parana. Levando em conta as diferencas de base, os agentes
econdmicos avaliam os possiveis resultados liquidos das operagdes de hedge,
tendo em vista possiveis diferencas de preco derivadas de fretes, diferencas de
qualidade e de tempo, entre a praga aonde se localiza o hedger e a praga de
calculo do indice de precgos considerado nos ajustes diarios e nas liquidacoes
financeiras dos contratos. O método consistiu da coleta e analise de dados
secundarios. Para avaliagao do risco de base do milho nas principais regides do
Parana foram analisados os pregos do milho nas regides de Cascavel, Guarapuava,
Londrina, Maringa e Ponta Grosa, em comparagao com a série temporal do indice
CEPEA/ESALQ, no periodo compreendido entre 2004 e 2018. Foram calculados as
bases médias e o risco de base do milho em cada uma dessas cinco regides. Os
resultados mostraram tendéncia de fortalecimento da base da 112 semana até a 282
semana do ano e de enfraquecimento da base da 292 semana até a 522 semana. A
de Cascavel apresentou o maior risco de base e a de Guarapuava o menor.

Introducgao

O risco de mercado € um dos principais riscos a serem administrados por
vendedores e compradores de milho. Para a sua mitigagdo, tanto o risco da
reducdo dos precgos para o produtor rural, como o risco de aumento dos precos
para a industria, a BMF disponibiliza contratos futuros de milho, que dependem
de um indice de precos para precificagao futura do produto, além de servir como
referéncia para os calculos dos ajustes diarios e dos precos de liquidagéo
financeira dos contratos. No caso do milho, essa base é definida pelo indice
CEPEA/ESALQ, que se refere aos pregos de comercializagdo do milho em
grandes lotes na regido de Campinas (SP). Os produtores e industrias,
localizados em outras regides, ao estruturarem operagdes de hedge no mercado
futuro da BMF, devem levar em consideracao o risco de base, que reflete as
diferencas do preco do milho em outras regides em relagdo a Campinas. Ou
seja, ao operar no mercado futuro o agente que nao esta localizado na regidao
de Campinas troca o risco de preco pelo risco de base.

Nesse aspecto torna-se fundamental a geragdo de informacbes sobre a
dindmica do risco de base do milho no Parana, que € o principal produtor de
milho no Brasil e aonde se concentra producdo expressiva de carnes e leite,
atividades que consomem grande quantidade de milho.

O objetivo geral desta pesquisa foi o de avaliar a dindmica da base de milho nas
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principais regides produtoras do Parana, identificando o comportamento dos
precos do milho; das bases do milho e dos riscos de base do milho nessas
regides.

Materiais e Métodos

Para a analise da dindmica do risco de base, inicialmente houve a coleta de precos
semanais de comercializagdo do milho nos Nucleos Regionais da Secretaria de
Estado da Agricultura e do Abastecimento do Parana — SEAB, no periodo
compreendido entre a 322 semana de 2004 e a 20® semana de 2018 (SEAB, 2018),
totalizando 717 observagdes semanais. As pragas pesquisadas foram Cascavel,
Guarapuava, Londrina, Maringa, e Ponta Grossa. A metodologia dessa coleta pela
SEAB considera os pregcos médios recebidos pelos agricultores, ja considerados
todos os impostos e descontos, portanto € um preco liquido recebido pelo produtor
rural.

Com base nas séries temporais de precos nas diferentes regides do Parana e na
série do CEPEA/ESALQ, e considerando a base sendo a diferenga entre o pre¢o na
regido considerada e o indice CEPEA/ESALQ, foram geradas as séries temporais
das bases de milho, a partir das quais foi realizada analise estatistica descritiva
considerando as meédias, desvios padrdées, minimos € maximos das bases de cada
regido. A partir das médias das bases semanais de cada regiao foi realizada analise
comparativa e sazonal dos valores das bases entre as regides, nas 52 semanas do
ano. A partir dos desvios padroes das bases semanais de cada regiao foi realizada
analise comparativa e sazonal do risco de base entre as regides, nas 52 semanas
do ano.

Resultados e Discussao
As séries temporais de precos do milho CEPEA/ESALQ e de pre¢os do milho em

Cascavel, Guarapuava, Londrina, Maringa e Ponta Grossa sdo mostradas no grafico
da figura 1, considerando todo o periodo de 717 semanas.

55

T
CEPEA
Cascavel “
| Guarapuava | i
50 Londrina N
MaringA
PontaGrossa

a5 |
40 |
35
30
25
20
15

e
10 - o -

5

Figura 1 - Séries temporais de pre¢co do milho CEPEA/ESALQ e de pregos em Cascavel,
Guarapuava, Londrina, Maringa, e Ponta Grossa.
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A figura 2 mostra os valores médios semanais da base de milho ao longo das 52
semanas do ano, considerando todas as pragas analisadas.

Média semanal da base de milho
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Figura 2 — Bases médias semanais do milho nas pragas analisadas

Ponta Grossa apresenta as bases de milho mais fortes em relacédo as outras pracas,
com média anual de R$ -5,03. JA4 as demais pragas apresentam as seguintes
médias anuais em ordem da base mais forte para a mais fraca: Guarapuava: R$ -
6,62; Maringa: R$ -6,97; Cascavel: R$ -7,04 e finalmente Londrina com a média de
base mais fraca de R$ -7,23. Em todas as pracas € possivel perceber tendéncia de
fortalecimento da base da 112 semana até a 282 semana do ano — 0 que equivale a
época de concentracdo de comercializagao do milho da primeira safra - e tendéncia
de enfraquecimento da base da 29% semana até a 522 semana, englobando a época
de comercializagdo da segunda safra de milho.

A figura 3 mostra comparativo de risco de base de milho entre as regides de
Cascavel e Guarapuava.
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Figura 3 — Risco de base de milho — Comparativo Cascavel e Guarapuava
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O maior risco de base de milho é encontrado na pragca de Cascavel, aonde a média
dos desvios padrdes semanais foi de R$ 2,45. Ja as demais pragas apresentam as
seguintes médias em ordem do maior para o menor risco de base: Londrina: R$
2,29; Maringa: R$ 2,09; Ponta Grossa: R$ 1,90 e finalmente Guarapuava com o
menor risco de base de R$ 1,71. Foi possivel ainda verificar em todas as pragas
tendéncia de maior risco de base no primeiro semestre em relagdo ao segundo
semestre do ano.

Conclusoes

A associacao entre tendéncia de fortalecimento da base e de menor risco de base
na época de comercializagcdo da primeira safra de milho pode ser considerada como
um fator favoravel ao hedger vendido (produtores de milho) e desfavoravel ao
hedger comprado (industrias e granjas que utilizam o milho como matéria prima).
Por outro, a situacao inverte-se na época da comercializagdo do milho da segunda
safra, quando a tendéncia de enfraquecimento da base e de maior risco de base
pode ser considerada como um fator desfavoravel ao hedger vendido e favoravel ao
hedger comprado.
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